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法；第三部分分别对沪深 300 指数和香港恒生指数进行普通参数 GARCH 模型和
非参数 GARCH 模型的建模，以拟合两者的波动率，并分别利用拟合的波动率建
立误差修正模型；第四部分为实证结果部分。本文通过实证分析，主要得出：（1）

























The price volatility is the significant feature of securities market since it the 
market emerge, how to describe the behavior of the stock market's price accurately so 
as to determine the future market rate of return is the interests of all investors and 
related individual of the securities market. Because of the importance of volatility in 
the investment analysis and option pricing, therefore, quantitative modeling of 
volatility becomes one of the core content of the research of financial asset volatility, 
and it has also become an important problem to the academic community. In modern 
society, with the globalization of financial and the opening of the securities market, 
the correlation between different securities market has become increasingly prominent. 
However, how the mutual influence between different securities market works and 
what degree it makes haven't reach an agreement, because of the selection of data, 
analysis method and the model used. 
In this paper, we selects the CSI 300 index and Hang Seng Index as the 
representative for the study of the volatility and interdependency of the China 
mainland stock market and the Hongkong stock market. The structure of this paper is: 
the first part introduces the research status domestic and abroad as well as the related 
theory; the second part introduces the main research methods used in the empirical 
research; the third were to fit the volatility rate of CSI 300 index and Hang Seng 
Index through parameters GARCH model and the nonparametric GARCH model, and 
build error correction model based on the volatility rate fitted; the fourth part is the 
empirical results. By empirical analysis this paper mainly obtained: (1) nonparametric 
GARCH (1, 1) model is more fittable than the parameters of the GARCH (1, 1) model; 
(2) there is a linkage between the two stock markets, what’s more, the volatility of the 
inland stock market is the Grainger reason of that of the Hongkong stock market, the 
fluctuations of the inland stock market is prior to that of the Hongkong stock market; 
(3) the interdependency between the inland stock market and Hongkong stock market 















The main innovation of this paper is twofold: first, with the former research of 
interdependency mainly used empirical analysis, this paper attempts to combine 
theoretical analysis and empirical analysis. Second, with the former research of 
interdependency mainly based on stock price series, this paper try to build 
cointegration and error correction model using the prediction rate of volatility, in 
order to find the interdependency between the two stock markets more directly. 
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立起  股票市场以来，与国际资本  市场的交往无论是  从深度还是广  度亦或是  频  度
等方 面都取得  了长足的发展。2001 年我国正式加入世界贸易组织，与世界经济
的联系和互动更为紧密，国内资本市场逐步对外开放已成为一种必然的选择。从
2002 年 11 月 QFII 的引入到 2006 年 8 月修订后的 QFII 治理办法大幅降低 QFII








































计条件方差，因此 Billerslev（1986）在 Engle 的基础上对异方差的表现形式进行
了推广，除了考虑误差项滞后项之外，还加入了误差项条件方差的滞后期，从而
得出了广义 ARCH 模型，即 GARCH 模型，此模型简化了高阶的 ARCH 模型。
后来，在 GARCH 模型上又扩展出若干种类的类似 GARCH 的模型，如 IGARCH、
EGARCH、TGARCH、GJR-GARCH 和 GARCH-M 等，他们的表达形式略有差






































经国务院授权、中国人民银行批准，上海证券交易所于 1990 年 11 月 26 日
正式成立，并于同年 12 月 19 日在上海开张营业。这是中华人民共和国成立以来
在大陆开业的第一家证券交易所。我国第二家证券交易所——深圳证券交易所也
于 1990 年 12 月 1 日成立，1991 年 7 月 3 日正式开业。1990 年 12 月 1 日，大陆
第一家 A 股上市公司——深圳市蛇口安达实业股份有限公司的股票在深圳证券























——13：00 为中午休息时间，下午 13：00 再开始，15：00 交易结束。上午的 9：
15 至 9：25 为集合竞价时间，9：30 至 11：30 为连续竞价时间.下午的 13：00
至 15：00 为连续竞价的时间。周六、周日和上证所公告的休市日不交易。1996
年 12 月 26 日，我国开始实施涨跌停板制度。制度规定，除上市首日之外，股票
（A、B 股）、基金类证券在一个交易日内的交易价格相对于上一交易日收市价
格的涨跌幅度不得超过 10%，ST 股涨跌幅度不得超过 5%。目前大陆 A 股实行
T+1 交易制度，B 股实行 T+3 交易制度。 
1.3.2 香港股市概述 





年，香港经纪协会设立，同时香港第一个正式的股票市场成立。1980 年 7 月 7
日，香港联合交易所有限公司注册成立，1986 年 4 月 2 日远东交易所、金银证
券交易所、九龙证券交易所和香港证券交易所四间交易所正式合并成立，这四间




















































 2007 年 9 月 19 日，南方全球精选配置基金——国内首只股票型 QDII 基金
正式成立，首发规模约 300 亿元人民币。投资范围包括港股及其它国际地区的


























方面，涉及的主要的理论方面的研究成果有：Engle 于 1982 年首次提出了 ARCH
模型，即自回归条件异方差模型，此模型能够更好地刻画金融数据中存在的尖峰
厚尾及波动集聚性的特征。为了克服 ARCH 模型存在的缺点，Bollerslev 于 1986
年提出了 GARCH 模型，此模型能够更加有效地描述条件方差的动态特征，深受
人们的欢迎。鉴于 GARCH 模型在处理金融时间序列数据时存在的一些不足，许
多学者提出了改进 GARCH 模型的方法，主要有 Tsay于 1987 年提出的 CHARMA
（条件异方差自回归移动平均模型）。Lilien 和 Robins（1987）把条件异方差引
入均值方程中，提出了条件异方差均值模型，即 GARCH-M 模型。Nelson 于 1990
年提出的 EGARCH，即指数 GARCH 模型。Ding、Granger 和 Engle（1993）提
出了不对称的 GARCH 模型，即 APARCH（the Asymmetric Power ARCH）模型，
事实上，许多异方差模型如 GARCH 模型、TARCH 模型等，都是 APARCH 模型
的特殊形式。针对日益丰富的异方差模型，Christodoulakis 和 Satchell（1998）
提出了一种选择模型的标准，即，使模型包含尽可能多的信息，同时要求误差尽
可能小。Mc.Neil 和 Frey（2002）结合 GARCH 模型和极值理论模型提出了两步
极值理论方法以考虑金融时间序列的波动率的时变性，得出了 Student-t 分布下
的 GARCH 模型比正态分布下的 GARCH 模型表现要好，且在大多数情况下要好
于普通极值理论的结论。Engle（2002）在考虑了不同资本市场之间相关系数的
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